
UNIVERSIDADE DE BRASÍLIA
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

SEBASTIÃO BENETE REIS DE OLIVEIRA NETO

REGIME DE METAS DE INFLAÇÃO E ESTABILIDADE
FINANCEIRA NO BRASIL

BRASÍLIA
04 DE JUNHO DE 2021





Sebastião Benete Reis de Oliveira Neto

Regime de Metas de Inflação e Estabilidade Financeira
no Brasil

Dissertação apresentada ao Programa de
Mestrado em Economia da Universidade de
Brasília para obtenção do título de Mestre
em Ciências Econômicas.

Orientador: Marina Delmondes de Carvalho Rossi

Universidade de Brasília – UnB
Departamento de Economia

Brasília
04 de junho de 2021



Sebastião Benete Reis de Oliveira Neto
Regime de Metas de Inflação e Estabilidade Financeira no Brasil/ Sebastião

Benete Reis de Oliveira Neto. – Brasília, 04 de junho de 2021-
47 p.
Orientador: Marina Delmondes de Carvalho Rossi

Dissertação – Universidade de Brasília – UnB
Departamento de Economia, 04 de junho de 2021.
1. Regime de metas de inflação. 2. Volatilidade do preço de ativos. 3.

Controle Sintético. 4. Desenvolvimento financeiro. I. Delmondes de Carvalho
Rossi, Marina. II. Universidade de Brasília. III. Faculdade de Administração,
Economia e Contabilidade. IV. Departamento de Economia



Sebastião Benete Reis de Oliveira Neto

Regime de Metas de Inflação e Estabilidade Financeira
no Brasil

Dissertação apresentada ao Programa de
Mestrado em Economia da Universidade de
Brasília para obtenção do título de Mestre
em Ciências Econômicas.

Trabalho aprovado. Brasília, 04 de junho de 2021:

Marina Delmondes de Carvalho Rossi
Orientador

Ana Carolina Pereira Zoghbi
Membro Interno

Ricardo Dias de Oliveira Brito
Membro Externo

Brasília
04 de junho de 2021





Resumo
Em 1999, o Brasil adotou o regime de metas de inflação. Utilizando dados anuais de 30
países no período de 1995-2017 e o método do controle sintético, estimamos o efeito da
adoção do regime de metas de inflação sobre a volatilidade do preço dos ativos. Com-
parando o Brasil com seu controle sintético, definido através da combinação linear dos
países escolhidos e pertencentes a um determinado grupo de controle, de tal forma que a
volatilidade do preço dos ativos deste país se comporte de maneira semelhante à do Brasil
antes de 1999, encontramos que a adoção do regime reduziu a volatilidade do preço dos
ativos. Ao definir como variável dependente o índice de desenvolvimento financeiro, en-
contramos também que a adoção do regime promoveu maior desenvolvimento financeiro.
Concluímos que o regime de metas de inflação reduziu a instabilidade financeira e resultou
em maior desenvolvimento do sistema financeiro no Brasil.

Palavras-chaves: Brasil. regime de metas de inflação. volatilidade do preço dos ativos.
controle sintético. desenvolvimento financeiro.





Abstract
In 1999, Brazil adopted inflation targeting. We used 1995-2017 annual data from 30
countries and the synthetic control method to estimate the effect of adoption inflation
targeting on stock price volatility. Comparing Brazil with its synthetic control, defined as
the convex combination of non-IT countries that best reproduce the ITer counterfactual
stock price volatility trajectory, we showed that Brazil enjoyed lower stock price volatility
than its synthetics after the inflation targeting adoption. Defining the financial develop-
ment index as the dependent variable, we also find that Brazil enjoyed greater financial
development than its synthetics. We conclude that the inflation targeting regime reduced
financial instability and increased financial development in Brazil.

Key-words: Brazil. inflation targeting. stock price volatility. synthetic control. financial
development.
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1 Introdução

Conforme enunciado em Bernanke e Gertler (2000), além do controle da inflação, a
instabilidade financeira, da qual uma dimensão importante é o aumento da volatilidade
dos preços dos ativos, é um tópico relevante para as decisões de política monetária já
que ciclos de expansão-queda nos preços das ações, ao gerar maiores incertezas, podem
impactar na atividade real da economia e no bem-estar social (Baker, Bloom e Davis
2016).

Desde o início da década de 1990, marcado por crises cambiais e quedas nos preços
do ativos, tanto países emergentes quanto desenvolvidos passaram a adotar o sistema de
metas de inflação como regime de política monetária, que desde então vem sendo objeto
de estudo. Há uma extensa literatura sobre os efeitos da adoção do regime de metas de
inflação nas taxas de inflação e crescimento econômico (Brito, Kudamatsu e Teles (2021);
Brito (2010); Brito e Bystedt (2010); Gonçalves e Salles (2008); Batini e Laxton (2007);
Mishkin e Schmidt-Hebbel (2007)). No entanto, não há estudos empíricos que investiguem
o impacto na volatilidade do preço dos ativos.

Segundo Bernanke (2003), o regime de metas de inflação, na sua melhor forma pra-
ticada, consiste em um conjunto de políticas de discrição restrita e uma estratégia de
comunicação que consiga ancorar as expectativas e explicar para o público as políticas,
promovendo tanto a estabilidade dos preços quanto as expectativas de inflação bem an-
coradas. Com isso, o Banco Central desfruta de maior credibilidade, e obtém melhores
resultados para controle do produto, do desemprego, e da inflação. Não há, entretanto,
consenso na literatura atual sobre o impacto da adoção do regime de metas de inflação
sobre a estabilidade financeira (Dimas M Fazio, Tabak e Cajueiro (2015); Fouejieu (2014);
Frappa e Mésonnier (2010)).

Na visão mais tradicional, acredita-se que o sistema de metas de inflação, ao gerar
maior previsibilidade da política econômica e reduzir o grau de incerteza sobre o nível
de preços no longo prazo, permite que os agentes econômicos tenham maior precisão
para avaliar o valor real dos retornos sobre investimentos, gerando assim uma menor
volatilidade do preço dos ativos (Schwartz 1998). Adicionalmente, como esse regime ajuda
a fornecer condições macroeconômicas estáveis e também implica que as taxas de juros
tenderão a subir durante aumentos (inflacionários) nos preços dos ativos e cair durante
as quedas (deflacionárias) nos preços dos ativos, esta abordagem pode reduzir o potencial
de pânico financeiro (Bernanke e Gertler 2000).

Por outro lado, há argumentos de que ao focar no cumprimento da meta de inflação,
os bancos centrais podem ter esquecido ou negligenciado a situação do mercado financeiro
(Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro 2010), e que uma inflação baixa e estável, associada a
uma política anti-inflacionária confiável, pode dificultar o aparecimento de desequilíbrios
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financeiros, como bolhas de ativos nos índices de inflação (Dimas Mateus Fazio et al.
2018). Além disso, devido à crise financeira global de 2007, muitos autores e especialistas
sugeriram que o sistema de metas de inflação deveria ser reconsiderado, já que este falhou
como regime de política monetária e pode ter sido responsável por aumentar a proba-
bilidade de ocorrência das crises financeiras (De Grauwe (2008); Leijonhufvud (2008);
Giavazzi e Giovannini (2010)).

Além de afetar a volatilidade do preço dos ativos, o regime de metas de inflação
pode impactar o sistema financeiro de um país. Dunbar e Li (2019) propõem um estudo
em painel que indica que há evidências de que o regime de metas de inflação aumente
o desenvolvimento do sistema financeiro. Há também evidências empíricas, através de
regressões em painéis, de uma relação positiva entre o desenvolvimento financeiro e o
crescimento econômico nos países em desenvolvimento (Hassan, Sanchez e Yu 2011).

Contribuímos para a literatura ao ser o primeiro trabalho a estimar o efeito da ado-
ção do regime de metas sobre a estabilidade financeira no Brasil utilizando o método do
controle sintético, proposto por Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie, Diamond e Hain-
mueller (2010). Construímos um país sintético, através da combinação linear dos países
escolhidos e pertencentes a um determinado grupo de controle, de tal forma que a volati-
lidade do preço dos ativos deste país se comporte de maneira semelhante à do Brasil antes
da adoção do regime de metas em 1999. Portanto, o efeito tratamento é a diferença entre
a volatilidade anual do preço dos ativos brasileira e a do país sintético após 1999. Para
os três modelos estimados, encontramos que há evidências de que a adoção do sistema de
metas de inflação como regime de política monetária reduziu a instabilidade financeira
no Brasil. Os países sintéticos 1, 2 e 3 apresentaram respectivamente, em média, uma
volatilidade anual do preço dos ativos de 1.20 p.p, 2.56 p.p, e 3.28 p.p maior que a do
Brasil após 1999.

Estimamos também de forma pioneira o impacto da adoção do sistema de metas de
inflação como regime de política monetária no desenvolvimento financeiro, utilizando o
método do controle sintético e a variável Financial Development Index proposta pelo
FMI como proxy. Essa variável mede como as instituições financeiras e os mercados
financeiros estão desenvolvidos em termos de tamanho e liquidez, acesso e eficiência.
Nossas estimativas sugerem que o regime de metas de inflação aumentou, em média, o
índice de desenvolvimento financeiro no Brasil em 0.1578 pontos.

Conforme discutido em Schwartz (1998) e Bernanke (2003), uma possível explicação
para esses resultados é que o regime de metas de inflação permite uma menor incerteza na
economia. Se os bancos centrais estão comprometidos em manter e atingir a estabilidade
de preços, as hipóteses iniciais de nível de preço e inflação para o cálculo de taxas de
retorno dos ativos serão mantidas, tornando novos projetos e investimentos viáveis, e
consequentemente, gerando menor volatilidade no preço das ações. Além disso, possíveis
benefícios desse comprometimento são maior crescimento da produtividade e aumento do
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emprego.
Investigamos o caso brasileiro principalmente pela alta disponibilidade de dados, es-

pecialmente sobre mercados financeiros, tanto no período pré-adoção quanto pós-adoção
do regime de metas. Adicionalmente, de acordo com Brito, Kudamatsu e Teles (2021),
existem benefícios de reestringir a amostra para países que adotaram o regime de metas
até 1999. Os autores argumentam que durante a década de 2000, algumas das melhores
práticas do regime de metas de inflação se espalharam entre os bancos centrais que não
adotaram o regime, o que torna difícil medir o impacto da adoção do regime de metas
nos últimos anos.

Para aumentar a confiança em amostras pequenas, utilizamos o método do Controle
Sintético (synthetic control method) proposto por Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie,
Diamond e Hainmueller (2010), que permite uma inferência quantitativa precisa em estu-
dos comparativos de pequenas amostras. Segundo Abadie (2019), o método de controle
sintético é baseado na ideia de que, quando as unidades de observação são um pequeno
número de entidades agregadas, uma combinação de unidades não afetadas geralmente
fornece uma comparação mais apropriada do que qualquer unidade não afetada sozinha.
Isto é, entre alguns países, uma combinação convexa de países não tratados, denominada
controle sintético, geralmente se aproxima melhor das características do país tratado do
que qualquer país sozinho.

Além disso, esse método evita possíveis problemas no processo de estimação, como
os viéses de interpolação (atribuição de pesos discrepantes entre os países do grupo de
controle) e extrapolação (pesos atribuídos às unidades de controle não necessariamente são
positivos ou encontram-se no intervalo de [0, 1]). O primeiro viés é evitado ao selecionar
países do grupo de controle com características semelhantes as do país tratado, e o segundo
viés, característico de regressões em painéis, é evitado porque os pesos de controle sintético
são não negativos e somam um.

O restante do trabalho está estruturado da seguinte forma. A segunda seção discute
sobre a literatura relacionada com o tema. A terceira seção explica a metodologia e suas
vantagens. A quarta seção apresenta os dados. A quinta seção apresenta os resultados
empíricos. A sexta seção analisa testes de robustez. Finalmente, a última seção conclui o
trabalho.
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2 Literatura Relacionada

Nosso trabalho é parte de uma recente literatura que investiga os efeitos do regime
de metas de inflação sobre a estabilidade financeira (Dimas M Fazio, Tabak e Cajueiro
(2015); Fouejieu (2014); Frappa e Mésonnier (2010)). Contribuímos para a literatura
empírica ao ser o primeiro trabalho a estimar o efeito da adoção do regime de metas sobre
a estabilidade financeira no Brasil utilizando o método do controle sintético.

A discussão sobre impacto da adoção do regime de metas de inflação sobre a estabili-
dade financeira, e em particular, sobre a volatilidade do preço das ações, é um contínuo
debate na literatura e há ainda poucas evidências empíricas sobre este tema. À luz da
crise financeira global de 2007, autores passaram a criticar o sistema de metas de inflação
como regime de política monetária. De Grauwe (2008) afirma que a moderna visão de
metas de inflação é uma visão minimalista das responsabilidades de um banco central.
De acordo com o autor, o banco central não pode evitar assumir mais responsabilidades
além das metas de inflação. Essas responsabilidades incluem a prevenção de bolhas e a
supervisão de todas as instituições que são responsáveis pela criação de crédito e liquidez.

Leijonhufvud (2008) afirma que o regime de metas de inflação falhou como estratégia,
citando que a política monetária americana levou ao surgimento de uma grave bolha nos
preços dos ativos, principalmente no setor imobiliário, e a uma deterioração geral associada
na qualidade do crédito. Ainda, afirma que os problemas que agora enfrentamos são em
grande parte devido a essa falha política. Finalmente, Giavazzi e Giovannini (2010)
argumentam que metas de inflação, que ignoram a fragilidade financeira, podem levar a
economia para uma “armadilha de taxas de juros baixas” e aumentam a probabilidade de
uma crise financeira.

Segundo Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro (2010), a crise de 2007 expôs algumas falhas
na estrutura de política econômica utilizada no período pré-crise e o regime de metas de
inflação pode ter sido responsável por criar um ambiente favorável para o surgimento de
crises financeiras. Focando muito em manter uma inflação baixa e promover estabilidade
dos preços, os bancos centrais podem ter negligenciado e esquecido de analisar mudanças
no sistema bancário e bolhas de ativos, que foram responsáveis por fragilizar o sistema
financeiro. Os autores afirmam que a crise deixou claro que os formuladores de políticas
devem observar muitos alvos, incluindo o hiato do produto, o comportamento dos preços
dos ativos e a alavancagem dos diferentes agentes.

Apesar de inúmeras críticas ao regime de metas de inflação, Woodford (2012) mostra
que é possível generalizar um regime de metas de inflação para levar em conta as preocupa-
ções de estabilidade financeira juntamente com os objetivos tradicionais de estabilização.
A estrutura proposta é vista como uma forma de regime de metas de inflação flexível. O
trabalho propõe ainda um critério de meta que implicaria em um nível de preços de longo
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prazo invariável, apesar das flutuações ao longo do tempo nos riscos para a estabilidade
financeira ou mesmo da ocorrência de crises financeiras ocasionais.

O trabalho mais próximo desta dissertação é Dimas M Fazio, Tabak e Cajueiro (2015).
Utilizando uma base de dados de 5468 bancos em 70 países durante o período de 1998 até
2012, os autores estimam um modelo de efeito fixo em que a variável dependente é uma
proxy para a estabilidade do banco e a principal variável independente é uma dummy que
é igual a um se o país adotou o sistema de metas de inflação. Dimas M Fazio, Tabak
e Cajueiro (2015) concluem que não há evidências de que o regime de metas de inflação
aumente a instabilidade financeira.

O trabalho empírico citado no parágrafo anterior utiliza um método de estimação por
painéis. Neste trabalho, inovamos ao utilizar o método do controle sintético, proposto por
Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie, Diamond e Hainmueller (2010). Enquanto Abadie
e Gardeazabal (2003) investigam os efeitos econômicos do conflito, utilizando o conflito
terrorista no País Basco como um estudo de caso, e concluem que, após a eclosão do
terrorismo no final da década de 1960, o PIB per capita do País Basco diminuiu cerca de 10
pontos percentuais em relação a uma região de controle sintético sem terrorismo, Abadie,
Diamond e Hainmueller (2010) aplicam o método para estudar os efeitos da Proposição
99, um programa de controle do tabaco em grande escala que a Califórnia implementou em
1988. Os autores demonstram que, seguindo a Proposição 99, o consumo de tabaco caiu
acentuadamente na Califórnia em relação a uma região de controle sintético comparável.

Esse método é adequado também para estudar o impacto da adoção do regime de
metas de inflação sobre a volatilidade do preço dos ativos, pois permite uma inferência
quantitativa precisa em estudos comparativos de pequenas amostras e evita possíveis
problemas no processo de estimação, como os viéses de interpolação e extrapolação.

O controle sintético possui diversas vantagens em sua aplicação. As principais citadas
por Abadie (2019) são a não-extrapolação, ou seja, estimadores de controle sintético impe-
dem a extrapolação porque os pesos de controle sintético são não negativos e somam um,
e a transparência do ajuste, isto é, os controles sintéticos tornam transparente a discre-
pância real entre a unidade tratada e a combinação convexa de unidades não tratadas que
fornece o contrafactual de interesse. Outras vantagens são a transparência do contrafac-
tual, o fato de os controles sintéticos não requerem acesso aos resultados pós-tratamento
na fase de construção do estudo e a esparsidade, que evita o sobreajuste.

Em relação à aplicação do método do controle sintético para o caso do regime de metas
de inflação, destacam-se dois trabalhos: Brito, Kudamatsu e Teles (2021) e Lee (2011).
Esses artigos, no entanto, não investigam o efeito do regime de metas de inflação sobre a
volatilidade do preço dos ativos e desenvolvimento do sistema financeiro.

Brito, Kudamatsu e Teles (2021) comparam os níveis de inflação e crescimento do
produto dos 7 países pioneiros que adotaram o regime de metas de inflação com seu
controle sintético. Os resultados sugerem que as metas de inflação contribuíram para
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uma menor taxa de inflação no Canadá, Suécia, Nova Zelândia, Reino Unido e Austrália
(com ressalvas), especialmente após o primeiro ano de adoção do regime. Na Espanha e
na Finlândia, não há redução significativa da inflação. Em média, os efeitos da adoção do
regime de metas foram significativamente negativos para a inflação e significativamente
positivos para o crescimento do produto, pelo menos durante os anos iniciais do regime.
Lee (2011) utiliza o método de controle sintético para avaliar o efeito que as metas de
inflação tiveram sobre cada economia emergente que adotou tais políticas nas décadas
de 1990 e 2000. A evidência sugere que as metas de inflação ajudaram a Colômbia, a
República Tcheca, a Hungria e a Polônia a reduzir suas taxas de inflação.

Nosso trabalho também está relacionado com a extensa literatura sobre a relação
entre estabilidade de preços e estabilidade financeira. Schwartz (1998) argumenta que
inflação cria incerteza e com isso, as firmas, famílias e governos não conseguem distinguir
facilmente entre preços relativos que são vantajosos dos que não são. Assim, eles não irão
ajustar o uso de recursos como deveria e terão dificuldades para planejar o futuro, como
por exemplo decidir quanto poupar. Essa imprevisibilidade dos preços afeta os preços dos
ativos, gerando maior instabilidade financeira. Portanto, um regime de política monetária
que promova estabilidade de preços é o caminho para a estabilidade financeira, já que tal
regime evitaria a distorção do desempenho econômico.

Bernanke e Gertler (2001), em um trabalho clássico, argumentam que a abordagem
de metas de inflação determina que os bancos centrais devem ajustar a política monetária
ativa e preventivamente para compensar as pressões inflacionárias ou deflacionárias inci-
pientes. É importante também que a política monetária não responda a mudanças nos
preços dos ativos, exceto na medida em que sinalizem mudanças na inflação esperada.
Ao se concentrar nas pressões inflacionárias ou deflacionárias geradas pelos movimentos
dos preços dos ativos, um banco central responde efetivamente aos efeitos colaterais tó-
xicos dos booms e quedas dos ativos. Além disso, de acordo com Bernanke e Gertler
(2000), como a meta de inflação ajuda a fornecer condições macroeconômicas estáveis e
também implica que as taxas de juros tenderão a subir durante aumentos (inflacionários)
nos preços dos ativos e cair durante as quedas (deflacionárias) nos preços dos ativos, esta
abordagem pode reduzir o potencial de pânico financeiro.

Artigos que estudam os impactos do desenvolvimento do sistema financeiro no cres-
cimento econômico e efeitos do regime de metas de inflação sobre o desenvolvimento
financeiro também se relacionam com essa dissertação. Dunbar e Li (2019) estimam que
a adoção do regime de metas aumenta, em média, o desenvolvimento financeiro, medido
pelo Financial Development Index proposto pelo FMI, significativamente após um a cinco
anos. Hassan, Sanchez e Yu (2011) encontram uma relação positiva entre o desenvolvi-
mento financeiro e o crescimento econômico nos países em desenvolvimento. Os dois
artigos citados utilizam como método de estimação regressões em painéis. Nosso trabalho
complementa essa literatura ao estimar o impacto do regime de metas no desenvolvimento
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financeiro no Brasil com o método do controle sintético.
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3 Metodologia

Estimamos o efeito da adoção do regime de metas de inflação sobre a volatilidade
do preço dos ativos no Brasil utilizando o método do controle sintético. Nesta seção,
seguimos os aspectos formais da estrutura, configuração e da estimação deste método,
detalhado com precisão em Abadie (2019).

O método do controle sintético é baseado na ideia de que, quando as unidades de
observação são um pequeno número de entidades agregadas (como por exemplo países),
uma combinação de unidades não afetadas geralmente fornece uma comparação mais
apropriada do que qualquer unidade não afetada sozinha (Abadie, Diamond e Hainmueller
2010). De acordo com Abadie (2019), as principais vantagens de utilizar essa metodologia
são a não-extrapolação, a transparência do ajuste, a transparência do contrafactual e a
esparsidade.

Estudos que estimam o efeito tratamento médio utilizando o método de Diferenças
em Diferenças, como por exemplo Dimas M Fazio, Tabak e Cajueiro (2015) e Gonçalves
e Salles (2008), assumem implicitamente a hipótese de tendências paralelas, que implica
que, sem a intervenção, os resultados dos grupos tratados e de controle teriam seguido
trajetórias paralelas ao longo do tempo. Se as unidades tratadas e não-tratadas forem
diferentes de maneiras não observáveis, então as unidades não tratadas são incapazes de
reproduzir os contrafactuais das tratadas e o impacto estimado do tratamento pode ser
viesado.

O controle sintético, entretanto, relaxa a hipótese de tendências paralelas. Kreif et al.
(2016) afirmam que, em contraste com o método de Diferenças em Diferenças, este método
permite que os efeitos de preditores observados e não observados da variável dependente
mudem ao longo do tempo, enquanto assume que as covariáveis no período pré-intervenção
têm uma relação linear com as variáveis dependentes no período pós-tratamento.

Conforme discutido em Brito, Kudamatsu e Teles (2021), apenas unidades que pos-
suem determinantes observados e não observados semelhantes da variável dependente
devem produzir trajetórias semelhantes da variável dependente ao longo de muitos perío-
dos de tempo. Uma vez que o país que adotou o regime de metas de inflação e seu par
sintético apresentam comportamento similar durante o período pré-adoção, uma discre-
pância entre as variáveis dependentes no período pós-adoção deve ser interpretado como
um efeito da adoção do sistema de metas de inflação.

3.1 O estimador de Controle Sintético
Suponha que temos dados de 𝐽 + 1 países: 𝑗 = 1, 2, ..., 𝐽 + 1 durante 𝑡 = 1, ..., 𝑇

períodos. Sem perda de generalidade, assuma que somente o primeiro país 𝑗 = 1 adotou
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o regime de metas de inflação. O grupo de controle, 𝑗 = 2, ..., 𝐽 + 1, é uma coleção de
países não tratados, isto é, que não adotaram o regime de metas. Assuma também que os
primeiros 𝑇0 períodos são antes da intervenção. Para cada país 𝑗, e tempo, 𝑡, observamos
a volatilidade do preço dos ativos, 𝑌𝑗𝑡. Para cada país 𝑗, também observamos um conjunto
de preditores da volatilidade do preço dos ativos1, 𝑋1𝑗, ..., 𝑋𝑘𝑗, em que podemos incluir
valores de 𝑌𝑗𝑡 no período pré-intervenção. Os vetores 𝑘×1 X1, ..., X𝐽+1 possuem os valores
dos preditores para as unidades 𝑗 = 1, ..., 𝐽 + 1. A matrix 𝑘 × 𝐽 , X0 = [X2 · · · X𝐽+1],
apresenta os valores dos preditores para os 𝐽 países não afetados pela intervenção.

Para cada país, 𝑗, e tempo, 𝑡, definimos 𝑌 𝑁
𝑗𝑡 como sendo a potencial resposta sem a

intervenção. Isto é, a volatilidade do preço dos ativos sem a presença do regime de metas.
Para o país afetado pela intervenção, 𝑗 = 1, e o período pós-intervenção, 𝑡 > 𝑇0, definimos
𝑌 𝐼

1𝑡 como a potencial resposta sob intervenção, ou seja, a volatilidade do preço dos ativos
com a presença do regime de metas. Então o efeito da intervenção de interesse para o
país afetado no período 𝑡 (𝑡 > 𝑇0) é:

𝜏1𝑡 = 𝑌 𝐼
1𝑡 − 𝑌 𝑁

1𝑡 . (3.1)

Note que como o país 1 é afetado pelo regime de metas de inflação após 𝑇0, segue que
para 𝑡 > 𝑇0, temos 𝑌1𝑡 = 𝑌 𝐼

1𝑡. Portanto, para obter 𝜏1𝑡 na equação 3.1, precisamos estimar
𝑌 𝑁

1𝑡 para 𝑡 > 𝑇0, isto é, como a volatilidade do preço dos ativos teria evoluído para o
país afetado caso este país não tivesse adotado o regime de metas de inflação. Isso é a
trajetória contrafactual, dado que o país foi, por definição, exposto à intervenção após
𝑡 = 𝑇0.

O controle sintético é definido como a média ponderada das unidades no grupo de
controle. Dado conjunto de pesos, o estimador de controle sintético de 𝑌 𝑁

1𝑡 é dado por:

𝑌 𝑁
1𝑡 =

𝐽+1∑︁
𝑗=2

𝑤*
𝑗 𝑌𝑗𝑡, (3.2)

em que o vetor de pesos, W* = (𝑤*
2, · · · , 𝑤*

𝐽+1)′ minimiza:

||X1 − X0W|| =
(︁ 𝑘∑︁

ℎ=1
𝑣ℎ(𝑋ℎ1 − 𝑤2𝑋ℎ2 − · · · − 𝑤𝐽+1𝑋ℎ𝐽+1)2

)︁ 1
2 , (3.3)

sujeito à restrição de que 𝑤2, ..., 𝑤𝐽+1 são não-negativos e somam um. Intuitivamente, W*

é um vetor de pesos que mede a importância relativa de cada país no controle sintético do
país. As constantes positivas 𝑣1, ..., 𝑣𝑘 em 3.3 refletem a importância relativa do controle
sintético em reproduzir os valores de cada preditor 𝑘 para o país tratado, 𝑋11, · · · , 𝑋𝑘1.
Cada potencial escolha de V = (𝑣1, ..., 𝑣𝑘) resulta em um controle sintético, W(V) =
(𝑤2(V), ..., 𝑤𝐽+1(V))′, que pode ser determinado minimizando 3.3, sujeito às restrições de
que os pesos em W(V) são positivos e somam um.
1 Os preditores da volatilidade do preço dos ativos serão escolhidos com base na literatura teórica e

empírica sobre o tema.
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Um outro ponto relevante é o critério para a escolha de V = (𝑣1, ..., 𝑣𝑘). Para isso,
seguimos Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie, Diamond e Hainmueller (2010), em que
V é escolhido tal que o controle sintético W(V) minimiza o erro quadrático médio de
previsão (MSPE) desse controle sintético com relação à 𝑌 𝑁

1𝑡∑︁
𝑡∈𝒯0

(𝑌1𝑡 − 𝑤2(V)𝑌2𝑡 − · · · − 𝑤𝐽+1(V)𝑌𝐽+1𝑡)2,

para algum 𝒯0 ⊆ {1, 2, ..., 𝑇0}. V* mede a importância relativa de cada um dos preditores.
Finalmente, o efeito tratamento estimado para o país tratado, ou ainda, o impacto

do regime de metas de inflação sobre a volatilidade do preço dos ativos para o país que
adotou o regime nos períodos 𝑡 = 𝑇0 + 1, ..., 𝑇 é:

𝜏1𝑡 = 𝑌1𝑡 − 𝑌 𝑁
1𝑡 . (3.4)

3.2 Inferência
Seguimos o modo de inferência proposto em Abadie, Diamond e Hainmueller (2010),

que é baseado em métodos de permutação. Considere o caso de uma única unidade
tratada, ou seja, que somente um país adotou o regime de metas de inflação. Uma
distribuição de permutação pode ser obtida reatribuindo iterativamente o tratamento às
unidades no grupo de controle e estimando “efeitos de placebo” em cada iteração. Então,
a distribuição de permutação é construída agrupando o efeito estimado para a unidade
tratada junto com os efeitos do placebo estimados para as unidades no grupo de controle.
O efeito do tratamento na unidade afetada pela intervenção é considerado significativo
quando sua magnitude é extrema em relação à distribuição de permutação.

Isto é, para avaliar a significância de nossas estimativas, uma série de estudos de pla-
cebo é conduzida aplicando-se iterativamente o método de controle sintético para estimar
os efeitos do regime de metas de inflação para todos os outros países do grupo de controle.
Ou seja, presume-se que um dos países do grupo de controle teria adotado o regime de
metas, em vez do país tratado em questão. O efeito estimado associado a cada execução
de placebo é então usado para fornecer uma distribuição de lacunas estimadas para os
países nos quais nenhuma intervenção ocorreu. Se os estudos com placebo mostrarem que
a lacuna estimada para o país tratado é grande, em relação as lacunas dos países não
tratados, a interpretação seria que a análise fornece evidências significativas de um efeito
do regime de metas de inflação.

Como mencionado em Abadie (2019), uma potencial complicação com esse procedi-
mento é que, mesmo se o controle sintético é capaz de se ajustar à trajetória da variável
dependente para a unidade tratada antes da intervenção, isso não necessariamente acon-
tecerá para todas as unidades no grupo de controle. Ou seja, mesmo que a trajetória da
volatilidade do preço dos ativos do país sintético seja capaz de se ajustar à trajetória da
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volatilidade do preço dos ativos do Brasil antes da adoção do regime de metas, isso não
necessariamente será verdade para todos os países do grupo de controle. Sendo assim,
o placebo executado com ajustes insatisfatórios antes da adoção do regime de metas em
cada país não irá fornecer estimativas confiáveis para fazermos a análise de inferência
estatística.

Por isso, Abadie, Diamond e Hainmueller (2010) propõe um teste estatístico que mede
a mede a proporção do ajuste pós-intervenção em relação ao ajuste pré-intervenção. Para
0 ≤ 𝑡1 ≤ 𝑡2 ≤ 𝑇 e 𝑗 = {1, ..., 𝐽 + 1}, seja

𝑅𝑗(𝑡1, 𝑡2) =
(︃

1
𝑡2 − 𝑡1 + 1

𝑡2∑︁
𝑡=𝑡1

(𝑌𝑗𝑡 − 𝑌 𝑁
𝑗𝑡 )2

)︃ 1
2

, (3.5)

em que 𝑌 𝑁
𝑗𝑡 é a variável dependente no período 𝑡 produzido pelo controle sintético quando a

unidade 𝑗 é a unidade tratada e todas as outras 𝐽 unidades são utilizadas para construir o
grupo de controle. Isso é a raiz quadrada do erro quadrático médio de previsão (RMSPE)
do estimador de controle sintético para a unidade 𝑗 e períodos 𝑡1, ..., 𝑡2.

Seguindo Brito, Kudamatsu e Teles (2021), excluímos países do grupo de controle com
valores da raiz quadrada do erro quadrático médio de previsão (RMSPE) no período pré
intervenção maiores que 3 vezes a raiz quadrada do erro quadrático médio de previsão
(RMSPE) do país tratado. Não utilizamos pontos de corte mais rígidos, pois eles levariam
à exclusão de ainda mais países, o que tornaria o exercício de teste de placebo inviável
para alguns casos.
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4 Dados e Estatística Descritiva

4.1 Dados
Construímos uma base de dados para a estimação do modelo sintético utilizando dados

anuais, de 1995-2017, com 30 países e 690 observações. Dos 30 países, 16 não adotaram o
regime de metas de inflação e 14 adotaram.1 A nossa amostra não inclui Nova Zelândia,
Canadá, Reino Unido, Austrália e Suécia, pois estes países adotaram o regime de metas
de inflação antes do ano 1995. Finalmente, o critério de seleção dos países da amostra foi
feito pela disponibilidade dos dados.

A tabela 1 resume todos os países utilizados na amostra:

Tabela 1 – Total de Países da Amostra

Argentina Brasil Chile República Tcheca Grécia
Hungria India Indonésia Malásia México
Filipinas Polônia Arábia Saudita Coréia do Sul Tailândia
Turquia Austria Dinamarca Finlândia França

Alemanha Hong Kong Irlanda Israel Japão
Holanda Portugal Espanha Suiça Estados Unidos

Jahan (2018) argumenta que países que adotam o regime de metas de inflação neces-
sitam apresentar, em teoria, duas características. Primeiro, deve-se ter um banco central
capaz de conduzir a política monetária com um certo grau de independência. Conside-
rações sobre a política fiscal, por exemplo, não devem influenciar a política monetária.
Segundo, a autoridade monetária não pode colocar metas sobre salários, nível de emprego
ou taxa de câmbio. Na prática, é preciso também que o banco central estabeleça metas
quantitativas explícitas para a inflação para um determinado número de períodos à frente
e indique de forma clara e explícita para o público que o cumprimento da meta de inflação
é o objetivo central. A tabela 2 apresenta os países em nossa amostra que adotaram o
regime de metas de inflação e seus respectivos anos de adoção.

Ao aplicar o método do controle sintético, a variável dependente é a volatilidade do
preço dos ativos e os preditores são o crescimento econômico, o PIB per capita, o grau
de abertura da economica, o índice de desenvolvimento dos mercados financeiros e a
volatilidade do preço dos ativos defasada. Discutimos mais detalhadamente sobre essas
escolhas na seção 5.

A principal fonte de dados foi o website The Global Economy Data. As séries utiliza-
das foram volatilidade do preço dos ativos (spv), medido pelo desvio padrão anualizado
1 Finlândia e Espanha adotaram o regime de metas, mas abandoram após adotarem o Euro como moeda

local.
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do retorno sobre o índice do mercado de ações nacional, crescimento econômico (growth),
medido pela taxa de variação do PIB real, o PIB per capita (gdppc) e o grau de abertura
da economia (open), calculado como a soma de importação com exportação dividido pelo
PIB. Além disso, utilizamos um índice de desenvolvimento dos mercados financeiros (fm)
construído pelo FMI. De acordo com Svirydzenka (2016), esse índice é feito utilizando o
tamanho do mercado financeiro (capitalização), o acesso ao mercado de ações (porcenta-
gem de capitalização de mercado de empresas fora das 10 maiores empresas) e a eficiência
(taxa de retorno do mercado de ações).

Tabela 2 – Países da Amostra com Regime de Metas de Inflação

País Ano de Adoção

República Tcheca 1997
Israel 1997

Polônia 1998
Brasil 1999
Chile 1999

Tailândia 2000
Hungria 2001
México 2001

Coréia do Sul 2001
Filipinas 2002
Indonésia 2005
Turquia 2006
Japão 2013
India 2015

4.2 Estatística Descritiva

A tabela 3 abaixo apresenta a estatística descritiva da volatilidade anual do preço dos
ativos no Brasil. Podemos ver que a volatilidade média anual do preço dos ativos para o
período total de análise, 1995-2017, é de 33.27%, com valores máximos e mínimos de 63.4%
e 21.3%, respectivamente. Observamos também uma forte redução, de aproximadamente
15 pontos percentuais, na volatilidade média anual do preço dos ativos após 1999, ano de
adoção do regime de metas de inflação.

Tabela 3 – Volatilidade Anual do Preço dos Ativos, Brasil

Período Média Máx Min

Total 33.27% 63.4% 21.3%
Antes 45.66% 63.4% 28.8%
Depois 30.66% 61.5% 21.3%

Diferença (Depois-Antes): −15%
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Além disso, para evitar argumentos de que a queda da volatilidade anual do preço dos
ativos pode ter sido uma têndencia global do período, calculamos a volatilidade média
anual dos países que adotaram o regime de metas e a dos países que não adotaram. O
corte de data para os países que não adotaram o regime foi 2001, a mediana dos anos de
adoção do regime de metas. A tabela 4 resume os resultados.

Tabela 4 – Volatilidade Média Anual do Preço de Ativos

Período Sem Metas Inflação Com Metas Inflação

Antes 21.02% 29.17%
Depois 22.11% 21.63%

Diferença 1.10% −7.54%

Nota-se que para os países que não adotaram o regime de metas de inflação, a vo-
latilidade média anual do preço dos ativos obteve um pequeno aumento de 1.1 pontos
percentuais. Os países que adotaram o regime de metas, entretanto, obtiveram uma re-
dução grande de 7.54 pontos percentuais. É interessante observar o fato de que, após
a adoção do regime, a volatilidade média anual desses países não só reduziu, mas ficou
menor se comparado com os países que não adotaram o sistema de metas de inflação.
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5 Resultados

Nesta seção primeiro descrevemos os preditores utilizados e depois analisamos o re-
sultado da adoção do regime de metas de inflação na volatilidade do preço dos ativos no
Brasil.

5.1 Modelo

Para investigar o impacto da adoção do regime de metas sobre a volatilidade do preço
dos ativos pelo método do controle sintético precisamos definir possíveis preditores da
volatilidade do preço dos ativos. Após uma revisão da literatura téorica e empírica sobre
o tema, optamos por utilizar o crescimento do PIB , o PIB per capita, o grau de abertura
da economia, um índice de desenvolvimento dos mercados financeiros construído pelo
FMI, e a volatilidade do preço dos ativos defasada.1

Curto, Marques et al. (2013) indicam que a volatilidade das ações é anticíclica, ou
seja, a volatilidade das ações é maior na recessão do que em um período de expansão.
Portanto, espera-se que o crescimento do PIB reduza a volatilidade das ações. Daraei
et al. (2018) argumentam que o PIB per capita possui efeito negativo na volatilidade
do preço dos ativos. Conforme estudado em Choe, Kho e Stulz (1999), investidores
estrangeiros aumentam a volatilidade das ações. Logo, o grau de abertura da economia
possui efeito positivo na volatilidade dos ativos. O índice construído pelo FMI, que
mede o desenvolvimento dos mercados financeiros, possui efeito negativo na volatilidade
das ações. Finalmente, conforme discutido em Poon e Granger (2003), há uma série de
previsões que são baseadas na volatilidade do preço dos ativos defasada, que possuem
efeito positivo volatilidade das ações atual.

A crise asiática de 1997, a crise da dívida latino-americana na década de 1980 e a crise
mexicana de 1994-95 tiveram um impacto amplo e devastador na economia, ocasionando,
principalmente, grandes quedas nas taxas de câmbio e nos preços dos ativos. Essas crises
impactaram não apenas as economias dos países afetados, mas também outros países em
desenvolvimento (Sachs et al. (1996); Mathieson, Richards e Sharma (1998)).

Portanto, para obter a melhor inferência e previsão, estimamos três modelos sintéticos
diferentes para o Brasil, que utilizam as variáveis mencionadas acima como preditores. A
única diferença entre os modelos está na forma de inclusão da volatilidade defasada do
preço dos ativos como preditor. O primeiro modelo utiliza apenas a volatilidade das ações
em 1995. O segundo modelo utiliza a média da volatilidade das ações entre 1995 e 1998 e

1 Todas os dados utilizados estão na frequência anual.
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a volatilidade das ações no ano de adoção do regime de metas (1999). Por fim, o modelo
3 utiliza a média da volatilidade das ações entre 1995 e 1998.

5.2 Efeitos do Regime de Metas na Estabilidade Financeira

5.2.1 Modelo 1

A Figura 1 apresenta a trajetória da volatilidade anual do preço dos ativos no Brasil
comparada com a do país sintético 1. A linha vertical tracejada indica o ano de adoção
do regime de metas de inflação no Brasil, que ocorreu em 1999. Construído a partir de
uma combinação convexa de todos os países da amostra, os pesos do país sintético 1 são:

1. Polônia: 24.8%

2. Turquia: 75.2%

A Tabela 5 apresenta a média dos preditores para o Brasil e para o país sintético.
A Tabela 6 apresenta o efeito tratamento estimado, ou ainda, o impacto do regime de
metas de inflação sobre a volatilidade do preço dos ativos no Brasil. A volatilidade média
do preço dos ativos foi de 33.27% para o Brasil, com um mínimo de 21.3% e máximo de
63.41%. Enquanto a volatilidade média do preço dos ativos foi de 34.47% para o país
sintético, com um mínimo de 19.1% e máximo de 58.34%.

Podemos ver claramente pela Figura 1 que após a adoção do regime de metas de
inflação, a volatilidade do preço dos ativos no Brasil reduziu em comparação com a unidade
de controle sintético. Em média, o efeito estimado foi de −1.20 pontos percentuais,
com valores mínimos −10.5, −23.6 e −15.2 pontos percentuais em 2000, 2001 e 2002,
respectivamente.

Uma possível explicação para esse resultado é que sistema de metas de inflação gera
maior previsibilidade da política econômica e reduz o grau de incerteza sobre o nível de
preços no longo prazo. Isso permite que os agentes econômicos tenham maior precisão
para avaliar o valor real dos retornos sobre investimentos, resultando em uma menor
volatilidade do preço dos ativos (Bernanke (2003); Schwartz (1998)). Para que esses
benefícios sejam desfrutados nos anos após a adoção do regime, necessita-se de uma
estratégia de comunicação clara que consiga ancorar as expectativas e explicar para o
público a política monetária (Roger 2010).

5.2.2 Modelo 2

Seguindo a estrutura da seção 5.2.1, a Figura 2 apresenta a trajetória da volatilidade
anual do preço dos ativos no Brasil comparada com a do país sintético 2. Os pesos do
país sintético 2 são:
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Figura 1 – Volatilidade Anual do Preço dos Ativos: Brasil versus País Sintético 1

Tabela 5 – Controle Sintético - Modelo 1

Preditor Brasil Brasil Sintético

spv(1995) 63.41 49.34
growth 2.59 6.25
gdppc 5070.8 3577.5
open 16.41 47.71
fm 0.19 0.45

Tabela 6 – Controle Sintético - Modelo 1

Variável Média Desvio Padrão Min Max

Y Tratado 33.27 12.07 21.3 63.41
Y Sintético 34.47 12.30 19.1 58.34

𝜏1𝑡 −1.20 8.06 −23.6 14.06

1. Polônia: 12.1%

2. Turquia: 87.9%

A Tabela 7 apresenta a média dos preditores para o Brasil e para o país sintético.
A Tabela 8 apresenta o efeito tratamento estimado, ou ainda, o impacto do regime de
metas de inflação sobre a volatilidade do preço dos ativos no Brasil. Neste modelo, com a
inclusão de novos preditores, a volatilidade média do preço dos ativos foi de 35.84% para
o país sintético, com um mínimo de 19.35% e máximo de 61.46%.

Podemos ver claramente pela Figura 2 que após a adoção do regime de metas de
inflação, a volatilidade do preço dos ativos no Brasil reduziu em comparação com a unidade
de controle sintético. Em média, o efeito estimado foi −2.56 pontos percentuais. Note que
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a adoção do regime de metas reduz, em média, mais a volatilidade do preço dos ativos do
que no modelo 1. Neste caso, os valores mínimos também ocorrem nos anos seguintes à
adoção do regime de metas. Em particular, o valor mínimo foi −27.85 pontos percentuais
em 2001.

Figura 2 – Volatilidade Anual do Preço dos Ativos: Brasil versus País Sintético 2

Tabela 7 – Controle Sintético - Modelo 2

Preditor Brasil Brasil Sintético

spv(1995(1)1998) 45.66 44.16
spv(1999) 61.46 61.463

growth 2.59 6.28
gdppc 5070.8 3486.09
open 16.41 47.47
fm 0.19 0.46

Tabela 8 – Controle Sintético - Modelo 2

Variável Média Desvio Padrão Min Max

Y Tratado 33.27 12.07 21.3 63.41
Y Sintético 35.84 13.29 19.35 61.46

𝜏1𝑡 −2.56 9.04 −27.85 13.42



5.2. Efeitos do Regime de Metas na Estabilidade Financeira 35

5.2.3 Modelo 3

O último modelo estimado foi o modelo 3. A Figura 3 apresenta a trajetória da
volatilidade anual do preço dos ativos no Brasil comparada com a do país sintético 3. Os
pesos do país sintético 3 são:

1. Argentina: 20.8%

2. Turquia: 79.2%

Diferente dos dois primeiros modelos, no modelo 3 a Argentina passa a ter um peso de
20.8% no país sintético. Isso ocorre devido ao fato de que incluímos nos preditores, além
do crescimento do PIB, PIB per capita, grau de abertura da economia e o índice de
desenvolvimento dos mercados financeiros, a média da volatilidade das ações entre 1995
e 1998.

A Tabela 9 apresenta a média dos preditores para o Brasil e para o país sintético.
A Tabela 10 apresenta o efeito tratamento estimado. A volatilidade média do preço dos
ativos foi de 36.55% para o país sintético, com um mínimo de 21.12% e máximo de 60.64%.

Podemos ver pela Figura 3 que após a adoção do regime de metas de inflação, a
volatilidade do preço dos ativos no Brasil reduziu em comparação com a unidade de
controle sintético. Em média, o efeito estimado foi de −3.28 pontos percentuais, com
valor mínimo de −25.42 pontos percentuais em 2001. Dentre os três modelos analisados,
este é o que possui maior efeito tratamento.

Figura 3 – Volatilidade Anual do Preço dos Ativos: Brasil versus País Sintético 3
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Tabela 9 – Controle Sintético - Modelo 3

Preditor Brasil Brasil Sintético

spv(1995(1)1998) 45.66 43.30
growth 2.59 5.75
gdppc 5070.8 4336.89
open 16.41 41.99
fm 0.19 0.47

Tabela 10 – Controle Sintético - Modelo 3

Variável Média Desvio Padrão Min Max

Y Tratado 33.27 12.07 21.3 63.41
Y Sintético 36.55 12.28 21.12 60.64

𝜏1𝑡 −3.28 8.73 −25.42 14.56

5.3 Placebos e Inferência

Nesta seção aplicamos a estratégia de inferência de estudos de placebos proposto por
Abadie, Diamond e Hainmueller (2010) e detalhado em Abadie (2019).

Para avaliar a significância de nossas estimativas, uma série de estudos de placebo é
conduzida aplicando iterativamente o método de controle sintético para estimar os efeitos
do regime de metas de inflação para todos os outros países do grupo de controle. Se
os estudos com placebo criarem lacunas de magnitude semelhantes às estimadas para o
Brasil, a interpretação é que a análise não fornece evidências significativas de que o regime
de metas de inflação reduza a volatilidade do preço dos ativos. Em outras palavras, se os
países do grupo de controle apresentarem um efeito tratamento semelhante ao do Brasil,
podemos concluir que a análise não é significativa.

Conforme Brito, Kudamatsu e Teles (2021), fizemos os testes de placebo para todos
os países no grupo de controle, excluindo os países com valores da raiz quadrada do erro
quadrático médio de previsão (RMSPE) no período pré intervenção maiores que 3 vezes a
raiz quadrada do erro quadrático médio de previsão (RMSPE) do país tratado. Nos três
modelos analisados neste trabalho, todos os países passaram no teste.

A Figura 4 apresenta o efeito tratamento nos anos do regime de metas de inflação nos
três modelos. A Tabela 11 apresenta o efeito tratamento no país tratado e sua posição
relativa na classificação entre os placebos em termos de volatilidade do preço dos ativos.
Tratado é a diferença média anual entre o Brasil e seu sintético. A Média do Placebo é a
diferença média anual entre os placebos e seus respectivos sintéticos. Ranking do Tratado
é decrescente na volatilidade do preço dos ativos, ou seja, quanto menor esta variável,
melhor a classificação (ranking). Número de Países é o número de países incluídos na
classificação (ranking) que apresentaram RMSPE menor que 3 vezes a RMSPE do Brasil.
No modelo 3, por exemplo, dentre os países analisados, o Brasil foi o país que apresentou
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a segunda maior redução da volatilidade do preço dos ativos após 1999.
A Figura 4 mostra que, principalmente nos anos seguintes a adoção do regime de

metas, houve uma considerável redução da volatilidade do preço dos ativos.2 Em um
total de 16 países, a Tabela 11 indica que o Brasil ocupa o quarto melhor lugar em
redução de volatilidade do preço dos ativos no modelo 1, o terceiro melhor lugar no
modelo 2 e o segundo melhor lugar no modelo 3. Além disso, os estudos com placebo
não criaram lacunas de magnitude semelhantes às estimadas para o Brasil. Enquanto
os efeitos tratamento no país tratado nos modelos 1, 2 e 3 foram respectivamente −1.2,
−2.56 e −3.28, as médias dos placebos foram 1.30, 0.96 e 0.97. Sendo assim, o efeito
do tratamento na unidade afetada pela intervenção é considerado significativo pois sua
magnitude é extrema em relação à distribuição de permutação (média dos placebos).

Tabela 11 – Efeito Tratamento no Brasil

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Tratado −1.20 −2.56 −3.28
Média do Placebo 1.30 0.96 0.97

Ranking do Tratado 4 3 2
Número de Países 16 16 16

Figura 4 – Efeito Tratamento no Brasil nos Anos do Regime de Metas
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2 Os motivos dessa redução da volatilidade do preço de ativos são discutidos na seção 5.2.1.
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6 Outros Efeitos do Regime de Metas

6.1 Efeito do Regime de Metas no Desenvolvimento Financeiro
Até o momento, utilizamos a volatilidade do preço dos ativos para medir o impacto

da adoção do regime de metas de inflação na estabilidade financeira. Será que além
de reduzir a instabilidade financeira, o sistema de metas de inflação também contribuiu
para um maior desenvolvimento do sistema financeiro no Brasil? Para responder esta
pergunta, estimamos um modelo sintético em que a variável dependente é um índice de
desenvolvimento financeiro construído pelo FMI (Financial Development Index).

De acordo com Svirydzenka (2016), esse índice, medido em frequência anual, resume
como as instituições financeiras e os mercados financeiros estão desenvolvidos em termos
de profundidade (tamanho e liquidez), acesso (capacidade de indivíduos e empresas de
acessar serviços financeiros) e eficiência (capacidade das instituições de fornecer serviços
financeiros a baixo custo e com receitas sustentáveis, e nível de atividade dos mercados de
capitais). Como preditores, optamos por utilizar o crescimento do PIB, o PIB per capita,
o grau de abertura da economia e o índice de desenvolvimento financeiro em períodos
anteriores.

A Figura 5 apresenta a trajetória anual do índice de desenvolvimento financeiro no
Brasil comparada com a do país sintético. A linha vertical tracejada indica o ano de adoção
do regime de metas de inflação no Brasil, que ocorreu em 1999. Construído a partir de
uma combinação convexa de todos os países da amostra, os pesos do país sintético são:

1. Argentina: 32.7%

2. India: 3.7%

3. Indonesia: 36.7%

4. Arábia Saudita: 26.9%

A Tabela 12 apresenta a média dos preditores para o Brasil e para o país sintético.
A Tabela 13 apresenta o efeito tratamento estimado, ou ainda, o impacto do regime de
metas de inflação sobre o índice de desenvolvimento financeiro.

O índice de desenvolvimento financeiro médio foi de 0.5039 para o Brasil, com um
mínimo de 0.3178 e máximo de 0.6338. Enquanto o índice de desenvolvimento financeiro
médio foi de 0.3460 para o país sintético, com um mínimo de 0.3016 e máximo de 0.3918.

Podemos ver claramente pela Figura 5 que após a adoção do regime de metas de
inflação, o índice de desenvolvimento financeiro no Brasil apresentou um desempenho
melhor em comparação com a unidade de controle sintético. Em média, o efeito estimado
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foi 0.1578 pontos, isto é, o regime de metas de inflação aumentou, em média, o índice de
desenvolvimento financeiro no Brasil em 0.1578 pontos.

Figura 5 – Indice de Desenvolvimento Financeiro: Brasil versus País Sintético

Tabela 12 – Controle Sintético - Modelo Alternativo

Preditor Brasil Brasil Sintético

fd(1995(1)1998) 0.3421 0.3422
fd(1999) 0.40 0.31
growth 2.59 2.58
gdppc 5070.8 5091.3
open 16.41 48.75

Tabela 13 – Controle Sintético - Modelo Alternativo

Variável Média Desvio Padrão Min Max

Y Tratado 0.5039 0.1083 0.3178 0.6338
Y Sintético 0.3460 0.0304 0.3016 0.3918

𝜏1𝑡 0.1578 0.091 −0.008 0.2722

6.2 Placebos e Inferência
Seguindo a estratégia adotada na Seção 5.3, fizemos os testes de placebo para todos

os países no grupo de controle, excluindo os países com valores da raiz quadrada do erro
quadrático médio de previsão (RMSPE) no período pré intervenção maiores que 3 vezes a
raiz quadrada do erro quadrático médio de previsão (RMSPE) do país tratado. Somente 1
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dos 16 países não passou no teste. Entretanto, este país não foi utilizado para a construção
do Brasil sintético.

A Tabela 14 apresenta o efeito tratamento no país tratado e sua posição relativa
na classificação entre os placebos em termos de índice de desenvolvimento financeiro.
Tratado é a diferença média anual entre o Brasil e seu sintético. A Média do Placebo
é a diferença média anual entre os placebos e seus respectivos sintéticos. Ranking do
Tratado é crescente no índice de desenvolvimento financeiro, ou seja, quanto menor esta
variável, pior a classificação (ranking). Número de Países é o número de países incluídos
na classificação (ranking) que apresentaram RMSPE menor que 3 vezes a RMSPE do
Brasil. Por exemplo, dentre os países analisados, o Brasil foi o país que apresentou o
maior aumento do índice de desenvolvimento financeiro após 1999.

A Tabela 14 indica que, dentre os 15 países, o Brasil ocupa o primeiro lugar em
aumento do índice de desenvolvimento financeiro. Além disso, os estudos com placebo não
criaram lacunas de magnitude semelhantes às estimadas para o Brasil. Enquanto o efeito
tratamento no país tratado foi de 0.1578, a média dos placebos foi de −0.004. Portanto, o
efeito do tratamento na unidade afetada pela intervenção é considerado significativo pois
sua magnitude é extrema em relação à distribuição de permutação (média dos placebos).

Tabela 14 – Efeito Tratamento no Brasil

Indice de Desenvolvimento Financeiro

Tratado 0.1578
Média do Placebo −0.004

Ranking do Tratado 1
Número de Países 15
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7 Conclusão

A discussão sobre os efeitos da adoção do regime de metas de inflação sobre o sistema
financeiro, e em particular, sobre a estabilidade financeira, é um debate na literatura
que ainda possui poucas evidências empíricas. Neste trabalho, contribuímos para essa
literatura estimando o efeito da adoção do regime de metas de inflação sobre volatilidade
do preço dos ativos e sobre o desenvolvimento do sistema financeiro no Brasil utilizando
o método do controle sintético, proposto por Abadie e Gardeazabal (2003) e Abadie,
Diamond e Hainmueller (2010).

Construímos três países sintéticos através da combinação linear dos países escolhidos
e pertencentes a um determinado grupo de controle, de tal forma que a volatilidade do
preço dos ativos deste país se comporte de maneira semelhante à do Brasil antes da adoção
do regime de metas em 1999. Encontramos que existem evidências significativas de que
a adoção do regime reduz a volatilidade anual do preço dos ativos em aproximadamente
1.20 pontos percentuais no primeiro modelo, 2.56 pontos percentuais no segundo modelo,
e 3.28 pontos percentuais no terceiro modelo. Investigamos também o impacto da adoção
do sistema de metas de inflação como regime de política monetária no desenvolvimento
financeiro, utilizando a variável Financial Development Index proposta pelo FMI como
proxy. Nossas estimativas sugerem que o regime de metas de inflação aumentou, em
média, o índice de desenvolvimento financeiro no Brasil em 0.1578 pontos.

Uma possível explicação para esse resultado é que os benefícios do sistema de metas de
inflação de gerar maior previsibilidade da política econômica e reduzir o grau de incerteza
sobre o nível de preços no longo prazo, permitem que os agentes econômicos tenham maior
precisão para avaliar o valor real dos retornos sobre investimentos, gerando assim uma
menor volatilidade do preço dos ativos e maior desenvolvimento do sistema financeiro.

Concluímos, que além de reduzir a volatilidade do preço dos ativos, ou seja, a instabili-
dade financeira, o regime de metas contribuiu para um maior desenvolvimento financeiro
no Brasil em termos de tamanho e liquidez, capacidade das empresas e indivíduos de
acessar serviços financeiros, e capacidade das instituições em fornecer serviços financeiros
a baixo custo e com receitas sustentáveis.
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